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股价，先行、滞后还是失灵 

报告要点 

 本期视角：股价，先行、滞后还是失灵 

长期看，股价与运价呈现正相关关系，背后的逻辑是：因为运价决定业绩，而业绩决定股价；股价提前 1 个月左

右时间与运价相关性最强，背后逻辑是：股价反映了对运价的预期；而在短期的某阶段，股价可能会和运价背离，

但长期看，背离会得到修正，而从偏离到修正的过程就是获得收益的过程。2010 年上半年总体股价与运价背离；

我们目前倾向于是对今后运价的预期不乐观所致。 

 国际集装箱市场：美线市场量价齐升，综合指数稳中有升 

本周中国出口集装箱运输市场总体行情稳中有升，北美航线旺季行情进一步体现，带动综合指数小幅上涨。部分

船东继续酝酿 7 月份的提价。预计 3 季度运价继续维持高位。大部分船东 2 季度盈利转正，3 季度盈利再度改善。

 国际干散货运输市场：矿石需求回落，运价大幅下跌 

近期国际干散货租船市场行情十分低迷，三大船型市场运价大幅下跌。继上周波罗的海干散货运价指数跌破 4000

点后，本周轻松击穿 3000 点大关。BDI 周五收于 2694 点，较上周下跌 18%。分船型看，BCI 下降 26.7%，BPI

下降 11.3%，BSI 下降 7.4%。不过跌势到周末减缓，我们预期 BDI 波动范围将维持在 2500-4500；中长时的均值

维持在 3000 点左右。 

 国际油轮运输市场：中东-日本航线 VLCC 运价上涨到 70000 美元/天以上 

波罗的海交易所原油综合运价指数周五报 925 点，较上周四下跌 1.42%；成品油综合运价指数周五报 685 点，较

上周四上涨 5.87%。但中东-日本航线 VLCC 租金水平继续大幅上涨，达到 70000 美元/天以上。预计 4 季度该租

金水平还将被突破，乐观甚至达到 100000 美元/天。 

 沿海煤炭运输市场：煤炭粮食运价领跌 

本周沿海煤炭运输运价继续下滑：（1）南方大范围地区接连遭遇强降雨天气，部分地区入夏晚于常年，一定程度

上降低了电力负荷；（2）高耗能产业淘汰落后产能和节能减排力度不断加大，水电对火电的替代效应越来越大。

 投资建议 

长期角度关注中远航运：2 季度多用途船租金水平上升，成为贡献业绩增长的主要因素。上半年是公司业绩低谷，

由于半潜船市场下半年量和价开始回升，预期公司下半年业绩将处于持续环比增长过程。短期关注油轮公司长航

油运；由于油轮运价上涨，2-3 季度业绩表现预计超预期。而若欧洲债务危机的担忧减轻，关注集运公司中海集运。
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本周视角：BDI 指数与干散货运输公司股价表现背离的分析 

从理论的角度来看，BDI 指数越高，干散货运输公司当期业绩就越好。因此，如果假设市场是半强势有效的，那么 BDI

指数和这些公司的股价走势应该具有一定的正相关性，即运价决定业绩，而业绩决定股价。 

但从实际情况来看，2010 年年初至今，A 股的几家干散货运输公司股价与 BDI 指数之间呈现了负相关的情况。中海

发展、中远航运、中国远洋的股价与 BDI 指数在 2010 年的相关系数分别为-0.59、-0.59 和-0.56，理论与现实的背离

让我们产生了疑惑，难道市场变得非理性了吗？股价之于运价，到底是先行、滞后还是失灵？ 

为了分析这个问题，我们从历史和现实两个角度分别进行研究。 

从历史的角度来看，以 3 家干散货运输公司上市以来的股价与 BDI 指数为研究对象（月度数据），我们发现从长期来

看，中海发展、中远航运和中国远洋的股价与 BDI 指数具有很强的正相关性。尽管国内 A 股股价有日均 10%的涨跌

幅限制，这使得股价波动的振幅要小于 BDI 指数，但是从波动方向和时间来看，两者的正相关性还是比较显著的。 

图 1：中海发展股价与 BDI 指数走势（上市至今） 
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资料来源：Wind，Bloomberg，长江证券研究部 

 图 2：中远航运股价与 BDI 指数走势（上市至今） 
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资料来源：Wind，Bloomberg，长江证券研究部 

 

图 3：中国远洋股价与 BDI 指数走势（上市至今） 

0

10

20

30

40

50

60

70

Ju
n-

07

A
ug

-0
7

O
ct

-0
7

D
ec

-0
7

F
eb

-0
8

A
pr

-0
8

Ju
n-

08

A
ug

-0
8

O
ct

-0
8

D
ec

-0
8

F
eb

-0
9

A
pr

-0
9

Ju
n-

09

A
ug

-0
9

O
ct

-0
9

D
ec

-0
9

F
eb

-1
0

A
pr

-1
0

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

中国远洋 BDI
 

资料来源：Wind，Bloomberg, 长江证券研究部 
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具体而言，我们测算了 3 家公司股价与 BDI 指数的相关性，股价提前 1 个月左右时间与运价相关性最强，背后逻辑是：

股价反映了对运价的预期。也就是说，从长期来看，股价走势能够较为准确地反映未来 1 个月 BDI 指数的走势，市场

投资者的行为是较为有效的。 

表 1：BDI 指数与各公司股价走势相关系数（上市至今的月度数据） 

 中海发展 中远航运 中国远洋 

同期 0.79  0.69  0.81  

股价提前 1 期 0.81  0.69  0.83  

股价提前 2 期 0.79  0.67  0.77  

股价滞后 1 期 0.75  0.66  0.73  

股价滞后 2 期 0.70  0.63  0.62  

资料来源：Wind，Bloomberg，长江证券研究部 

另一方面，从 2010 年的实际数据来看，这一历史规律似乎受到了挑战。股价与 BDI 的正相关走势在 2010 年没有得

到验证，反而产生了背离：4 月 16 日之前，这一规律得到了延续，但相关性减弱了；4 月 19 日至今，BDI 指数与各

公司的股价呈现了较为明显的背离走势。 

图 4：中海发展股价与 BDI 指数走势（2010 年） 
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资料来源：Wind，Bloomberg，长江证券研究部 

 图 5：中远航运股价与 BDI 指数走势（2010 年） 
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资料来源：Wind，Bloomberg，长江证券研究部 

图 6：中国远洋股价与 BDI 指数走势（2010 年） 
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资料来源：Wind，Bloomberg, 长江证券研究部 
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具体而言，我们测算了 3 家公司股价与 BDI 指数的相关性。今年年初至 4 月 16 日，在股价提前 3 天的条件下，股价

与 BDI 指数的正相关性最高；4 月 19 日至今，在股价滞后 6 天的情况下，两者呈现较强的负相关性。 

表 2：BDI 指数与各公司股价走势相关系数（2010 年年初-4 月 16 日） 

 中海发展 中远航运 中国远洋 

同期 0.26  0.61  0.40  

股价提前 1 天 0.27  0.63  0.41  

股价提前 2 天 0.29  0.65  0.41  

股价提前 3 天 0.30  0.66  0.40  

股价提前 4 天 0.30  0.63  0.38  

股价提前 5 天 0.26  0.57  0.34  

股价提前 6 天 0.20  0.49  0.28  

股价提前 7 天 0.15  0.40  0.21  

股价提前 8 天 0.09  0.29  0.13  

股价提前 9 天 0.02  0.16  0.04  

股价提前 10 天 -0.06  0.03  -0.08  

股价滞后 1 天 0.25  0.59  0.38  

股价滞后 2 天 0.23  0.54  0.35  

股价滞后 3 天 0.21  0.47  0.31  

股价滞后 4 天 0.18  0.40  0.28  

股价滞后 5 天 0.14  0.33  0.24  

股价滞后 6 天 0.10  0.26  0.19  

股价滞后 7 天 0.07  0.20  0.16  

股价滞后 8 天 0.06  0.14  0.14  

股价滞后 9 天 0.06  0.10  0.13  

股价滞后 10 天 0.04  0.03  0.10  

资料来源：Wind，Bloomberg，长江证券研究部 

 

表 3：BDI 指数与各公司股价走势相关系数（4 月 19 日-至今） 

 中海发展 中远航运 中国远洋 

同期 -0.53  -0.64  -0.48  

股价提前 1 天 -0.51  -0.66  -0.43  

股价提前 2 天 -0.46  -0.63  -0.39  

股价提前 3 天 -0.40  -0.57  -0.33  

股价提前 4 天 -0.33  -0.49  -0.26  

股价提前 5 天 -0.23  -0.37  -0.16  

股价提前 6 天 -0.15  -0.23  -0.07  

股价提前 7 天 -0.07  -0.11  0.01  

股价提前 8 天 0.00  -0.01  0.09  

股价提前 9 天 0.07  0.10  0.17  

股价提前 10 天 0.10  0.18  0.23  

股价滞后 1 天 -0.64  -0.72  -0.60  

股价滞后 2 天 -0.77  -0.83  -0.74  

股价滞后 3 天 -0.83  -0.87  -0.81  

股价滞后 4 天 -0.89  -0.90  -0.88  

股价滞后 5 天 -0.92  -0.90  -0.93  
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股价滞后 6 天 -0.93  -0.89  -0.95  

股价滞后 7 天 -0.91  -0.83  -0.95  

股价滞后 8 天 -0.86  -0.75  -0.91  

股价滞后 9 天 -0.82  -0.69  -0.88  

股价滞后 10 天 -0.78  -0.63  -0.86  

资料来源：Wind，Bloomberg，长江证券研究部 

我们认为，产生这一现象的主要原因在于——大盘影响和预期作用的合力。具体来说：1）在 BDI 指数进入上升通道

时，正巧与中国对宏观经济的调控时间相重叠，大盘系统性风险对股价的打压超过了 BDI 指数的影响，使股价与 BDI

指数产生背离；2）由于担忧运力的消化还需要很长时间，预期海运市场的长周期依然将比较长时间处于波谷。因此

短期 BDI 指数上升和长期预期产生了背离，导致 BDI 指数上升而股价下降。 

因此，短期内股价可能会和运价背离，但长期中这种背离会得到修正，而从偏离到修正的过程就是获得收益的过程。 

图 7：上证综合指数与 BDI 指数走势（2010 年） 
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资料来源：Wind，Bloomberg, 长江证券研究部 

对于海运所处的阶段，我们维持之前判断，海运市场繁荣大拐点的时间还需要等待，由于船东与市场的搏奕，使得海

运市场在较长时间维持一种弱平衡状态。因此，我们目前采取保守的观点：把上半年股价与运价的偏离看做是对运价

中期走向不明朗的一种预期。而若这种预期在之后证明是错误的，则市场将在未来有修正的过程。比如对于集运，短

期由于对欧洲危机扩散的担忧，导致股价未反映运价的高企，而若未来担忧减弱，则会有修正机会。 

 

总结一下我们对本期小专题的分析： 

 长期看，股价与运价呈现正相关关系，背后的逻辑是：因为运价决定业绩，而业绩决定股价； 

 股价提前 1 个月左右时间与运价相关性最强，背后逻辑是：股价反映了对运价的预期； 

 而在短期的某阶段，股价可能会和运价背离，但长期看，背离会得到修正，而从偏离到修正的过程就是获得收益

的过程； 

 2010 年上半年总体股价与运价背离。我们目前倾向于是对今后运价的预期不乐观所致。 
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国际集装箱市场：美线市场量价齐升，综合指数稳中有升 

 

本周中国出口集装箱运输市场总体行情稳中有升，北美航线旺季行情进一步体现，带动综合指数小幅上涨。上海航运

交易所发布的中国出口集装箱运价指数为 1155.09 点，较上周上涨 1.0％；新版上海出口集装箱运价指数为 1569.04

点，较上周上涨 1.6％。 

 

图 8：中国出口集装箱运价指数 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 图 9：国际集装箱租船指数 
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资料来源：凤凰网，长江证券研究部 

 

 欧洲航线 

两个市场中，欧洲航线船舶平均舱位利率继续保持在 95％左右；而地中海航线由于旺季来临更早，市场行情更为火爆，

部分航次满舱出运。据悉，除了 7 月中旬的运价普涨计划之外，目前已有部分船公司计划在 8 月份夏季传统出货最高

峰时进一步征收旺季附加费，幅度在 200 美元/TEU 左右。上海航运交易所发布的中国出口至欧洲、地中海航线运价

指数分别为 1799.53 点、1954.94 点，分别较上周上涨 1.1％、3.8％。 

半年以来，亚欧航线运输量同比去年增长了 23%；同时，为减少燃料成本而实行的减速航行，使得货箱在航线每行程

周期时间平均增加 20 余天。马士基航运发言人斯托嘉德近日在哥本哈根总部宣布，将于 7 月 15 日增设旺季附加费，

亚洲至北欧西向航线每标箱加 750 美元，每大柜加 1000 美元，高身特种柜每个加 1200 美元。目前已公布旺季附加

费的航运商有：长荣将于 7 月 1 日起调整亚洲至欧洲、地中海航线运费至 250 美元每标箱，500 美元每大柜，600 美

元每个高身特种柜。以星航运也将于下月起收取旺季附加费每标箱 175 美元，每大柜 350 美元。据相关消息人士表示，

下月起，亚洲至欧洲西向航线总计运费（包括基本运费、运费恢复计划、旺季附加费）将有可能达到每大柜 5000 美

元。 
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图 10：中国出口集装箱运价指数（欧洲航线和地中海航线） 
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资料来源：中华航运网, 长江证券研究部 

 

 北美航线 

尽管自 4 月起各大船公司陆续放宽了运力供给，部分航次的加班船也陆续增开，但相对于旺季需求，有效运力供不应

求的局面仍在继续。近期各大船公司订舱火爆，船舶平均舱位利用率普遍保持在满舱水平。业内人士分析，进入三季

度以后，北美航线的夏季传统出货高峰将进一步体现，货量有望继续保持迅猛的增长势头。市场上也有报告称，未来

5 个月美国进口集装箱量将逐月攀升，增幅可达到两位数水平。这将对北美航线的后市走向产生较大的积极影响。本

周上海航运交易所发布的上海出口至美西、美东基本港市场运价（海运及海运附加费）分别为 2810 美元/FEU 和 3897

美元/FEU，均较上周上涨超过 50 美元/FEU。 

图 11：中国出口集装箱运价指数（北美航线） 
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资料来源：中华航运网, 长江证券研究部 
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 市场观点 

今年 1 月，克拉克森预测今年全球箱运量增长 5.2%，但现时上调至 9.4%，明年全球运量增幅将高达 10.9%，不单重

新录得双位数增长，还回复至金融海啸前状况。但德鲁里与之预测相反，报告称，全球首季集箱运量按年增幅高达 40%。

虽然多间班轮公司首季运量均录得双位数增长，但全年运量应只维持在增加 6%至 8%之间，预测较克拉克森悲观。该

公司称，欧洲债务危机和美国失业率高企都对欧美消费者信心构成潜在威胁，假如两大因素的影响进一步蔓延，难保

不会再出现 08 年底银行收紧信贷的情况。此外，德鲁里分析师又认为，班轮公司急于新增航线运力，将令运费在今

年下半年反复下跌，再为业界带来冲击。 

 租金价格持续上涨 

伦敦豪尔·罗宾逊船舶经纪公司统计数据显示，集装箱船租金今年已累计上涨一倍，随着夏季集箱海运旺季来临，租金

将再度上涨，租船市场亦开始转由船东主导，船东因此偏好订立短期租约。不过，该公司研究部总监道尔认为，大型

集箱船租金上升，是由班轮减速和超大型新船延迟交付等多种因素间接促成，假如大量新船在旺季后投放，则可消化

需求。业内目前对亚洲和南美等地区的经济复苏更有信心，有关地区似乎有力弥补欧美市场缓慢复苏的影响。不过不

少船舶租金目前仍只是略高于营运成本，甚至不足以弥补买船时的融资成本，船东仍需继续等待船租金回复至可观水

平。 

不过夏季货运旺季过去后，海运量增幅将较上半年显着回落，亦有不少新船将在下半年进入市场，市场也将再度面临

一定压力。 

 未来预期 

对下半年集运市场，我们预期 3 季度运价继续维持高位；4 季度，一方面由于季节性特征，一方面欧洲的影响明朗，

运价将有所回落。 

 

国际干散货运输市场：供求失衡综指持续下跌，市场低迷不容乐观 

近期国际干散货租船市场行情十分低迷，三大船型市场运价大幅下跌。继上周波罗的海干散货运价指数跌破 4000 点

后，本周轻松击穿 3000 点大关，市场信心受到严重打击。BDI 周五收于 2694 点，较上周下跌 18%。分船型看，BCI

下降 26.7%，BPI 下降 11.3%，BSI 下降 7.4%。 

本周，大西洋航线本就短缺的货源，加上三天假期的影响，日租金较上周下降将近 1 万美元；而太平洋航线也鲜有成

交记录，大部分成交的航次租船日租金都跌至 2 万美元以下，市场情形堪忧。 

表 4：波罗的海干散货运价指数一周变动 

  本周 上周 变动幅度 

BDI 2694 3288 -18.07% 

BCI 3134 4276 -26.71% 

BPI 2980 3361 -11.34% 

BSI 2232 2410 -7.39% 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 

 海岬型船（Capesize）市场 

本周海岬船运价的大幅下跌可以归结为以下几个原因：（1）本周有端午节三天假期，受其影响周成交记录鲜少。17 日
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端午节假期结束后，由于亚洲对于原材料进口的依赖，周末的下跌脚步有所收敛；（2）受房地产市场调控等因素的影

响，中国主要钢厂的钢铁价格均在下降，三大矿山飞涨的铁矿石价格更是让中国钢厂腹背受敌。在这些背景因素的影

响下，本周中国铁矿石进口步伐进一步趋缓。但目前，远东对于焦煤的需求量增大，加之目前海岬型船舶运费大跌，

采用海岬型船舶取代惯用的巴拿马船型运输焦煤具有一定的比较优势（该航线日租金平均在 4.7 万美金，仅比巴拿马

船型低 1.2 万美金）。从这个角度看，海岬船运价相对来讲值得期待。 

图 12：海岬型散货船运价指数 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 图 13：海岬型四条航次期租航线日平均租金 

Capesize四条航次期租航线日平均租金

0

50000

100000

150000

200000

250000

23
/J

an
/0

5

23
/J

ul
/0

5

23
/J

an
/0

6

23
/J

ul
/0

6

23
/J

an
/0

7

23
/J

ul
/0

7

23
/J

an
/0

8

23
/J

ul
/0

8

23
/J

an
/0

9

23
/J

ul
/0

9

23
/J

an
/1

0

美元/天

资料来源：中贸物流网，长江证券研究部 

 

从我们监测的巴西、澳洲、印度港口矿石出港数据以及中国港口进港数据，发现巴西、澳洲最近矿石出口量急剧下滑，

表明矿石需求短期明显回落。 

图 14：澳大利亚港口铁矿石装港量 

澳大利亚港口铁矿石装港量
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资料来源：钢之家，长江证券研究部 

 图 15：巴西港口铁矿石装港量 
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资料来源：钢之家，长江证券研究部 
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图 16：印度港口铁矿石装港量 

印度港口铁矿石装港量
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资料来源：钢之家，长江证券研究部 

 图 17：中国港口铁矿石装港量 

中国港口铁矿石装港量
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资料来源：钢之家，长江证券研究部 

 

 巴拿马型船（Panamax）市场 

本周巴拿马型船市场运价一路下滑，直至周四，中国租家陆续返回市场，下跌速度才有所减慢。 

图 18：巴拿马型散货船运价指数 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

 

 未来预期 

预计 3 季度散货运价震荡回落；4 季度出现季节性回升。 

 

国际油轮运输市场：原油运价持续高企，成品油运价涨跌互现 

波罗的海交易所原油综合运价指数周五报 925 点，较上周四下跌 1.42%；成品油综合运价指数周五报 685 点，较上周

四上涨 5.87%。 
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图 19：波罗的海原油和成品油运价指数 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

 

 超大型油轮（VLCC）市场 

本周，各航线运价延续了上周反弹态势。运价上涨主要有两方面的原因：（1）中国经济的强劲表现带动了原油进口的

大幅上升，据海关统计，今年前 5 月中国进口原油 9570 万吨，较去年同期激增 29%，平均每天进口 470 万桶；（2）

当前中东地区运力仍然紧缺，宁波等中国原油港口出现了压港现象，影响了部分油轮返程装货。需求的上升和中东地

区运力萎缩共同推动运价暴涨。 

据伦敦经纪人反映，随着之前返程归来运力逐渐增多，7 月中下旬中东地区可用运力将大幅上升，届时当前市场运力

紧缺的局面将得到明显改善，运价也难免受到冲击。 

中东-日本航线 VLCC 租金水平继续大幅上涨，达到 70000 美元/天以上。预计 4 季度该租金水平还将被突破，乐观甚

至达到 100000 美元/天。 

图 20：TD3 中东-日本 26 万吨级原油运价指数    
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TD3:中东-日本26万吨级原油运价指数

 

资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 
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 苏伊士型油轮（Suezmax）市场 

西非地区该船型运价仍较为疲弱，市场运价低位盘整；黑海、地中海和北海地区运力过剩的局面仍没有改观，运价延

续了前期跌势。 

 

 阿芙拉型油轮（Aframax）市场： 

本周该船型货盘共成交 75 艘，较上周增加 10 艘，航线运价有涨有跌。墨西哥湾原油泄漏事故对美国近海原油生产和

运输的影响逐步显现，市场预期美国将从加勒比海和北欧等地增加原油进口，对运力的需求逐渐放大，这次事故也将

促使更多的国家加大单壳油轮的淘汰力度，需求的放大和单壳油轮的加速淘汰将缓解该船型市场供过于求的局面。 

 

 成品油轮（Product）市场 

本周成品油轮货盘成交平稳，除美国航线外，大部分航线运价下跌。而美国航线运价上升的主要原因是墨西哥湾漏油

事故的影响刺激了美国成品油进口，运输需求上升。 

 

图 21：TC4 新加坡-日本 3 万吨级成品油运价指数 
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TC4：新加坡-日本3万吨级成品油运价指数

 

资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

 

沿海煤炭运输市场：沿海运输市场行情低迷，煤炭粮食运价领跌 

本周，沿海煤炭运输市场行情继续下滑，究其原因主要是：（1）我国南方大范围地区接连遭遇强降雨天气，部分地区

入夏晚于常年，气温普遍偏低，在一定程度上降低了电力负荷；（2）水电出力不断提升、高耗能产业淘汰落后产能和

节能减排力度不断加大，对火电的替代效应越来越大。 
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图 22：沿海煤炭运价指数 
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 图 23：沿海煤炭运价 
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图 24：沿海金属矿石运价指数 
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资料来源：中华航运网，长江证券研究部 

 图 25：沿海金属矿石运价 
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资料来源：中华航运网，长江证券研究部 

 

图 26：沿海粮食运价指数 
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资料来源：中华航运网，长江证券研究部 

 图 27：沿海粮食运价 
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资料来源：中华航运网，长江证券研究部 

 

投资建议 

从长期角度，关注中远航运：2 季度多用途船租金水平上升，成为贡献业绩增长的主要因素。半潜船下半年量价开始

上升，4 季度 1 艘新半潜船交付。墨西哥湾漏油事故对半潜船市场影响：短期影响近海石油开发进度，长期可增加深
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海石油开发进度，有利于半潜船市场需求释放。上半年是公司业绩低谷，由于半潜船市场下半年量和价开始回升，预

期公司下半年业绩将处于持续环比增长过程。我们将 2010 年 EPS 上调为 0.30 元；2011 年暂维持 EPS 为 0.65 元的

预测。公司下半年实施 10 配 3 的方案，目前股价可确保绝对收益。 

短期，由于油轮运价上涨，2-3 季度业绩表现预计超预期；可关注油轮公司公司长航油运；同时，公司为保证增发的

顺利实施，有动力维持股价的稳定。预计 3 季度推进新造船等计划的实施。 

而若欧洲债务危机的担忧能解除，则集运公司，中海集运可关注。 

 

本周市场表现 

海运行业指数本周下跌 3.1%，跑输沪深 300 指数 1.14 个百分点。本周沪深 300 下跌 1.96%，上证综指下跌 1.93%，

全 A 指数下跌 2.75%。表现较好的个股为长航油运、中海集运和中国远洋，本周涨幅为：0.35%、-1.63%和-1.94%。

表现较差的个股为海峡股份、中远航运和亚通股份，本周波动为-13.93%、-6.45%和-4.58%。 

 

表 5：海运行业板块市场走势 

行业指数对比 最新价 一周变动 两周变动 三周变动 四周变动 二月变动 三月变动 一年变动 

海运行业 1979.01 -3.10% -0.53% -5.84% -1.68% -25.68% -26.94% -24.10%

沪深 300 2696.17 -1.96% -1.46% -5.73% -1.10% -19.67% -18.15% -10.44%

海运-沪深 300 - -1.14% 0.93% -0.11% -0.58% -6.01% -8.79% -13.66%

上证综合指数 2513.22 -1.93% -1.54% -5.37% -1.67% -19.71% -18.08% -10.57%

海运-上证综指 - -1.17% 1.01% -0.47% -0.01% -5.96% -8.86% -13.53%

全 A 指数 2334.84 -2.75% -1.55% -5.32% -0.34% -18.52% -16.33% -2.99%

海运-全 A 指数 - -0.34% 1.02% -0.53% -1.34% -7.16% -10.61% -21.11%

中远航运 7.54 -6.45% -0.13% -3.95% 2.03% -28.12% -30.44% -28.56%

中国远洋 9.60 -1.94% -1.54% -7.07% -3.90% -27.87% -26.32% -26.96%

长航凤凰 4.71 -2.69% 6.32% 3.06% 9.53% -18.79% -19.90% -14.21%

亚通股份 7.92 -4.58% 0.00% -9.80% -3.65% -34.65% -41.89% -11.21%

中海发展 8.96 -1.97% -1.21% -7.05% -2.71% -29.50% -32.17% -32.34%

中海集运 3.63 -1.63% -0.27% -4.97% -2.42% -23.90% -25.77% -13.57%

招商轮船 4.47 -3.46% 0.22% -3.87% -0.67% -20.32% -23.06% -19.76%

长航油运 5.67 0.35% 5.19% -0.18% 3.47% -13.04% -13.70% -11.13%

中海海盛 6.20 -4.46% -2.06% -7.17% -3.12% -27.77% -32.47% -40.20%

宁波海运 4.37 -4.17% -2.67% -8.39% -5.62% -23.94% -22.05% -16.56%

SST 天海 7.39 -1.73% -1.07% -8.31% -0.94% -24.97% -18.25% -24.97%

海峡股份 37.95 -13.93% -8.99% -18.58% -6.99% -21.51% -11.57% 3.29%

资料来源：Wind，长江证券研究部 
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图 28：海运行业指数与沪深 300 指数对比 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 图 29：海运行业相对沪深 300 市净率 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

表 6：主要海运上市公司盈利预测与估值 

投资评级 EPS 预测 PE 
公司简称 

本期 上期 
报表日股价 

09A 10E 11E 09A 10E 11E 

中远航运 推荐 推荐 7.54 0.10 0.28 0.60 75.40  26.94  12.51 

中国远洋 谨慎推荐 谨慎推荐 9.6 -0.74 0.30 0.45 n.m 32.51  21.20 

长航凤凰 - - 4.71 -0.61 -0.29 -0.24 n.m n.m n.m 

亚通股份 - - 7.92 0.01 0.07 0.11 707.14  108.79  71.61 

中海发展 谨慎推荐 谨慎推荐 8.96 0.31 0.61 0.74 28.64  14.69  12.14 

中海集运 谨慎推荐 谨慎推荐 3.63 -0.56 0.06 0.22 n.m 64.59  16.14 

招商轮船 - - 4.47 0.10 0.27 0.30 44.70  16.34  15.12 

长航油运 推荐 推荐 5.67 0.00 0.31 0.39 2180.77 18.55  14.49 

中海海盛 - - 6.2 0.03 0.19 0.25 206.67  32.51  24.89 

宁波海运 - - 4.37 0.03 0.07 0.11 128.15  59.46  40.50 

海峡股份 - - 37.95 1.16 0.89 1.17 32.72  42.76  32.33 

资料来源：Wind，长江证券研究部 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


